











　　【摘　要】　大量有关资产定 价 的 实 证 研 究 发 现，跳 跃 风 险 和 特 质 波 动 率 对 股 票 超 额 收 益 率
均有一定的解释能力，然而较少文献考虑两者对超额收益率的联合影响。本文基于中国股票高频
数据估计得到个股跳跃风险，并 利 用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五 因 子 模 型 提 取 特 质 波 动 率，然 后 将 两 者 联 合
放入个股资产收益定价模型来研究两者 的 联 合 影 响。实 证 结 果 发 现：（１）特 质 波 动 率 和 跳 跃 风 险






在不完美的金融市场，由于存在套利限制、卖空限 制 及 非 知 情 交 易 等 不 对 称 问
题，投资者在股票交易实践中无法进行充分的多元化投资，这导致投 资 者 不 仅 厌 恶
系统性风险，还对公司层面的特质风险要求风险收益补偿。其 中，特 质 波 动 率 风 险









波动如何影响预期资产收益；二是如何从经济学角度去解释特质波 动 的 风 险 溢 价。
对第一个方面的研究，学者们主要是验证Ａｎｇ等（２００６）提出的特质波动率之谜的存
在性，即特质波动率与预期收益之间是否存在负相关关系，目前，对此得出的结论是
多样的；而对第二个方面，已有大量文献分别从投资者行为、公 司 治 理、套 利 非 对 称




好，导致股票被 高 估 并 在 未 来 只 能 获 取 低 收 益 率；Ｃｈａｂｉ－Ｙｏ和 Ｙａｎｇ（２００９）以 及










国内学者对特质波动率定价问题的研究，主要从 投 资 者 异 质 信 念、流 动 性 以 及
融资融券交易制度 开 通 前 后 的 卖 空 限 制 等 市 场 微 观 结 构 角 度 展 开（张 玉 龙 和 李 怡
宗，２０１４；虞 文 微 等，２０１７；尹 玉 刚 等，２０１８；金 浩 和 姚 臻，２０１８等）。肖 浩 和 孔 爱 国
（２０１４）研究发现，融资融券交易降低了股价特质波动的非信息效率 因 素，即 它 的 开
通降低了标的股票的噪音交易、提升了信息传递速度、降低了公司盈余操纵；Ｇｕ等
（２０１８）利用中国股市独特的交易限制和其他国内外共通的套利限制措施，构造基于












发布的 宏 观 信 息 的 意 外 冲 击 对 股 价 跳 跃 具 有 显 著 影 响 效 应。陈 海 强 和 张 传 海
（２０１５）则检验了股指期货对Ａ股跳跃风险的影响效应。储小俊和曹杰（２０１８）发现
代表信息披露及市场透明度程度的信息摩擦对股价跳跃有显著影 响 力。二 是 跳 跃
风险与收益的关系研究。例如，Ｂｏｌｅｒｓｌｅｖ等（２００８，２０１３）使用市场指数研究已实现
跳跃波动率对资产超 额 收 益 的 预 测 能 力。Ｚｈａｎｇ等（２００９）选 择 包 括 已 实 现 跳 跃 密




异性，且对于小盘股和价值股的解释效力更为明显。在中国 股 市 上，左 浩 苗 和 刘 振
涛（２０１１）检验了已实现跳跃波动的非对称性特征，发现跳跃成分对指数收益率有稳
健的预测作用；万谍和杨晓光（２０１５）提出跳跃风险有不同的来源，跳 跃 的 波 幅 均 值
和波幅波动，以及 跳 跃 频 率 在 不 同 的 模 型 中 都 体 现 出 风 险 溢 价（Ｂｒｏａｄｉｅ等，２００７；
Ｓａｎｔａ－Ｃｌａｒａ和Ｙａｎ，２０１０；Ｐａｎ，２００２），因而，他们同时考察个股日度、周度、月度跳
跃的大小、强度和跳跃大小的波动等跳跃风险度量指标对于未来收 益 的 影 响，以 比
较不同跳跃风险类型的补偿特征。陈国进等（２０１６）估计了我国股票 组 合 的 高 频 已
实现跳跃波动率及其分布特征，研究了跳跃风险与我国股市横截面收益之间的关系。
从以上关于特质波动率与跳跃的相关研究可知，它 们 都 与 投 资 者 行 为、卖 空 限
制和上市公司信息透明有关联，也都能单独解释股票收益率，它们包 含 公 司 层 面 的
特定信息。那么，跳跃与特质波动率是否包含着股票价格发 现 的 共 同 信 息，同 时 又
反映同投资者对股票交易行情的不同看法？能否考虑两者对资产收 益 溢 价 的 联 合





分反映其内在价值。李志 生（２０１５）以 中 国 融 资 融 券 市 场 为 自 然 实 验 样 本，研 究 发
现，卖空限制对个股的跳跃风险和特质波动率都有作用，能显著降低 股 票 价 格 的 跳
跃风险，有利于抑制股价的暴涨暴跌，以及抑制股价特质波动风险，有助于增加上市
公司信息透明度和市场信息效率。Ｇｕ等（２０１８）用套利限制理论分析中国股市收益
与特质波动率的关系，认为高套利限制是中国股市跳跃风险普遍存 在 的 重 要 原 因。
第２期 刘晓群　陈海强：中国股市跳跃风险、特质波动率与个股超额收益率
４　
Ｋａｐａｄｉａ和Ｚｅｋｈｎｉｎｉ（２０１９）在研究特质跳跃时，将特质波动率作 为 控 制 变 量 引 入 跳
跃风险—收益关系回归方程后，发现预测跳跃概率的增加与未来收益率、特质波动
率、跳跃发 生 率 的 增 加 是 相 关 联 的。同 时，高 特 质 波 动 率 与 过 去 高 跳 跃 发 生 率
相关。
从Ｅａｓｌｅｙ与ＯＨａｒａ（１９８７）和Ｒｏｌ（１９８８）的理论研究可以看出，在完美市场中，
根据知情者交易假说，特质波动率和跳跃风险包含共同的公司特质 信 息；而 在 非 有
效市场条件下，从李志生（２０１５）、Ｇｕ等（２０１８）和Ｋａｐａｄｉａ与Ｚｅｋｈｎｉｎｉ（２０１９）的研究
可以看出，一方面在探讨特质波动率的定价问题时，可以通过套利限 制 会 影 响 股 价
的跳跃来考察跳跃风险在特质波动率解释股价收益中的调节作用；另 一 方 面，在 分
析跳跃风险的定价问题时，则可以利用卖空限制对特质波动的作用来考察特质波动
在跳跃风险—收益权衡关系中的调节作用。这些间接 表 明 特 质 波 动 率 和 跳 跃 风 险
包含共同的公司特质信息。因此，不同于以往文献单独探讨跳跃风险和特质波动率
对资产收益溢价的 解 释 能 力，本 文 旨 在 分 析 特 质 波 动 率 和 跳 跃 风 险 的 联 合 定 价 问
题，将特质波动率和跳跃风险作为金融市场中无法被充分分散的特质风险的代理变
量，探讨两者对个股超额收益的联合影响。具体来说：不同于 大 多 数 研 究 使 用 综 合
指数或股票组合数据，本文从个股层面使用Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ（２０１５）五因子定价模型提
取个股特质波动率，以及个股高频数据计算跳跃风险，将线性与非线 性 形 式 的 特 质
波动率和跳跃风险变量联合放入资产定价模型中研究两者的共同信息含量 及 相 互
影响。




本文将要验证跳跃风险和特质波动率是否对中国股市超 额 收 益 率 有 联 合 定 价
影响，主要是基于两者可能包含价格发现的共同信息，以及两者反映 不 同 投 资 者 的
看法而展开。
　　（一）已实现跳跃特征变量的提取
基于金 融 市 场 中 跳 跃 的 特 性 和 来 源 的 经 济 直 觉（Ｍｅｒｔｏｎ，１９７３），Ｂａｒｎｄｏｒｆｆ－
Ｎｉｅｌｓｅｎ和Ｓｈｅｐｈａｒｄ（２００４）、Ｈｕａｎｇ和Ｔａｕｃｈｅｎ（２００５）假设每一天里跳跃至多发生
一次，且当跳跃 确 实 发 生 时，则 跳 跃 的 大 小 主 导 这 一 天 的 收 益 率。在 此 假 设 下，在





α ） ［ＲＶｔ－ＢＶｔ槡 ］ （１）
其中，Ｉｔ，α＝Ｉ（Ｚｔ≥Φ
－１



























































































变量 平均值 中位数 标准差 最大值 最小值
Ｒｅｔｕｒｎ　 ０．０２８　 ０．０２９　 ０．１１４　 ０．３８９ －０．２８２
Ａｒｒ＿ＲＪＶ　 ０．１５５　 ０．１４８　 ０．０３２　 ０．２４５　 ０．０７６
Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ　 ０．０２２　 ０．０１９　 ０．００９　 ０．０６１　 ０．０１２
Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ　 ０．１０１　 ０．０８５　 ０．０５１　 ０．３９８　 ０．０３１
Ｓｔｄ＿ＲＪＶ　 ０．００８　 ０．００７　 ０．００４　 ０．０２８　 ０．００３
ＩＶ　 ０．０２４　 ０．０２２　 ０．００７　 ０．０４８　 ０．０１５
ＭＫＴ　 ０．００８　 ０．０１５　 ０．０８９　 ０．２２４ －０．２６２
ＳＭＢ　 ０．０１６　 ０．０１７　 ０．０５３　 ０．２２９ －０．２２１
ＨＭＬ －０．００１　 ０．００１　 ０．０３６　 ０．１６０ －０．１４５
ＲＭＶ －０．００５ －０．００５　 ０．０３３　 ０．１３７ －０．１０６




的。同时，跳跃均值最大值（０．０６１），远小于 收 益 均 值 最 大 值（０．３８９）。如 果 综 合 考
























ＩＶ　 Ｒｍ－Ｒｆ　 ＳＭＢ　 ＨＭＬ　 ＲＭＶ　 ＣＭＡ
Ａｒｒ＿ＲＪＶ　 １　
Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ －０．００２　 １　
Ｓｉｚｅ＿ＲＪＶ　 ０．４５６　 ０．８６６　 １　
Ｓｔｄ＿ＲＪＶ　 ０．２１５　 ０．８９５　 ０．８８７　 １　
ＩＶ －０．４７６　 ０．７０２　 ０．３７１　 ０．４７５　 １　
ＭＫＴ －０．３１８ －０．２４０ －０．３６８ －０．２５４　 ０．０９４　 １　
ＳＭＢ －０．０９６ －０．０９２ －０．１４２ －０．１４２　 ０．０３９　 ０．１４６　 １　
ＨＭＬ　 ０．０７４ －０．０３４　 ０．０３６ －０．０３１　 ０．０２２ －０．０６１ －０．５８０　１　　
ＲＭＶ　 ０．１７４　 ０．２０７　 ０．２４９　 ０．２５７ －０．０３２ －０．３６０ －０．７６６　０．２３６　 １　
ＣＭＡ －０．１６０ －０．１１２ －０．１５６ －０．１７３　 ０．１３８　 ０．１７７　 ０．３７６　０．１４５ －０．６４４　 １
特质波动率（ＩＶ）与五因子（Ｒｍ－Ｒｆ，ＳＭＢ，ＨＭＬ，ＲＭＶ，ＣＭＡ）的相关系数都比




１０年的样本 期 里，个 股 的 平 均 跳 跃（Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ）大 于 股 指 的 平 均 跳 跃（ＰＭｅａｎ＿
ＲＪＶ），与Ｂｏｌｅｒｓｌｅｖ等（２００８）得出的结论相一致。
图１　股指与个股平均跳跃值比较
















年６月的股灾期间，市场尾部风险极大，此时跳跃特征变量因子值达 到 两 个 最 大 高
峰，尤其在千股跌停月的２０１５年６月，跳跃强度接近０．４，跳跃标准差和跳跃均值也
达到最大，也与市场真实情况很吻合；同时，观察特质波动率 与 跳 跃 变 量 的 走 势，与
表２刻画的变量间相关系数一致，特质波动率的时变特征与跳跃均值及跳跃标准差





特质波动率以及非参数高频数据计算跳跃风险，进行特质波动率、跳 跃 风 险 对 个 股
超额收益率的独立及联合解释的实证分析，探讨特质波动率与跳跃风险的共同信息
含量。第二，借鉴Ａａｂｏ等（２０１７）的研究思路，在第一个实证分析的基础上，引入非









本文使用Ｆａｍａ－ＭａｃＢｅｔｈ两 步 回 归 方 法 验 证 中 国 股 市 是 否 支 持Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ
（２０１５，２０１７）的实证结果，回归结果见表３。
由表３可知，中国股市Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三因子和五因子中规模因子（ＳＭＢ）显著，
中国股市存 在 规 模 效 应，这 与 陈 国 进 等（２０１５）的 结 论 相 一 致；同 时，相 比，Ｆａｍａ－
Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型，Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五 因 子 模 型 的 拟 合 优 度Ｒ２更 高，可 看 出Ｆａｍａ－
Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型的适用性，由此，在之后实证特质波动率和跳跃风险对个股超额
收益的独立与联合解释能力时，本文以Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子模型作为基准模型。




























































































模型１ 模型２ 模型３ 模型４
常数项
－０．００２　４　 ０．００３　６ －０．００２　０ －０．０００　８











０．０００　３＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊ ０．０００　４ ＊＊＊
（３．３７８） （２．７１１） （２．４２７）
Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
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１３　
（续表）











































































































股超额收益率的回 归 结 果，实 证 结 果 显 示：跳 跃 风 险 因 子 能 独 立 解 释 收 益 率（模 型
５），且其显著性在添加了Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子后降低（模型７）；此外，特质波动率与
其余跳跃风险因子能够联合解释个股超额收益率（模型６），且其余跳跃风险因子的





模型５ 模型６ 模型７ 模型８
常数值
０．００３　７　 ０．００２　８ －０．００３　０ －０．０００　５





０．００３　０＊＊＊ ０．００２　８＊＊＊ ０．００３　５＊＊＊ ０．００２　７＊＊
（３．０９３） （３．０６４） （２．７４４） （２．３２９）
Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．０００　４＊＊＊ ０．０００　３＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊ ０．０００　４＊＊＊
（３．５９４） （３．２０４） （２．８２１） （２．６６９）
Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．００１　３＊＊＊ ０．００１　１＊＊＊ ０．００１　６＊＊＊ ０．００１　４＊＊＊



























使用特质波动率、特 质 波 动 率 与 高 市 场 波 动 率 的 乘 积 项 以 及 公 司 特 征 因 子 为 自 变
量；二是使用特质波动率、特质波动率的平方和公司特征因子为自变量。事实上，使
用跳跃来替换或取代Ａａｂｏ等（２０１７）使用的特质波动率与高市场波动率的乘积项变















的平方项用于检测风险因子的线性特征，为此 本文也使用跳跃变量 的 平 方 项，分 析
中国股市跳跃特征变量是以线性还是非线性形式来影响超额收益率的，实证结果见
表６。模型９只包含跳跃均值及其平方项、跳跃标准差显著。模型１０中进一步加入
了特质波动率，我们发现只有特质波动率自身和跳跃均值及其平方 项 显 著，其 他 跳
跃变量不再显著，说明特质波动率对跳跃变量的非线性有一定的解释作用。
表６　非线性特质波动率、跳跃风险对个股超额收益率的联合解释能力检验
模型９ 模型１０ 模型１１ 模型１２ 模型１３ 模型１４
常数值
０．００２　６　 ０．００２　 ０．００２　５　 ０．００２　１　 ０．００１　９　 ０．００１　９　
（０．２４４） （０．１６３） （０．２５３） （０．１９６） （０．１７９） （０．１８１）
ＩＶ
０．０００　７＊＊＊ ０．０００　４　 ０．０００　９＊＊＊ ０．０００　７＊＊ ０．０００　８＊＊＊
（２．９８１） （０．９４２） （３．１０２） （２．１９４） （１．４３９）
Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
０．００１　２＊＊ ０．００１　０＊ ０．００１　６＊ ０．００１　８＊＊ ０．０００　８　 ０．００１　２
（２．０５０） （１．６６９） （１．６７８） （２．２１６） （０．９２３） （１．３８６）
Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．００００ ０．００００ ０．０００　２＊＊ ０．０００　２＊＊ ０．００００ ０．０００　１＊
（０．７８６） （０．４２１） （１．７０９） （２．３２１） （０．７０６） （１．４３９）
Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．０００　３　 ０．０００　２　 ０．０００　６＊＊ ０．０００　７＊＊ ０．０００　２　 ０．０００　４






























我们发现，特质 波 动 率 系 数 显 著 为 正，并 显 示 出 稳 健 性，与 陈 浪 南 等（２０１６）和
Ａａｂｏ等（２０１７）的结果相一致，前者发现股票特质波动率与投资 组 合 形 成 期 的 收 益
率正相关，即股市特质风险因子系数显著为正，投资者情绪越乐观，股市非预期流动










论一致；但单独的跳跃变量不再显著，说明此种形式的非线性特质波 动 率 包 含 着 跳
跃变量的大部分信息。










一个月 三个月 六个月 一年 一年半 二年
常数值
　０．００２　３１　 ０．００２　８３ 　０．００２　５０ 　０．００２　３３　 ０．００２　６７　 ０．００３　０３
（０．２０８） （０．２５３） （０．２２４） （０．２１０） （０．２４１） （０．２７３）
Ｍｅａｎ＿ＲＪＶ
－０．０００　０２　 ０．０００　５１　 ０．０００　４５　 ０．０００　２０　 ０．０００　５９　 ０．００１　２７＊
（－０．０２４） （０．５９２） （０．６５１） （０．２６４） （０．７９４） （１．６１７）
Ａｒｒ＿ＲＪＶ
０．０００　０１　 ０．０００　０９　 ０．０００　０１ －０．０００　０１　 ０．０００　０７　 ０．０００　１０
（０．１３８） （１．２００） （０．１７６） （－０．１６４） （１．２４０） （１．２８８）
Ｓｔｄ＿ＲＪＶ
０．０００　０５　 ０．０００　３０　 ０．０００　０９　 ０．０００　０２　 ０．０００　２８　 ０．０００　４０＊
（０．２２３） （１．０３４） （０．３６０） （０．０９３） （１．１９３） （１．４１８）
ＩＶ
０．０００　０４　 ０．０００　２７ －０．０００　０１ －０．０００　０５　 ０．０００　３２　 ０．０００　３６




第三个方面，我们加入已有文献中的其 他 解 释 因 子。借 鉴 陈 海 强 等（２０１５）、陈
国进等（２０１５）将市盈率、换手率、价格股利比、通货膨胀率、货币增长率、固定资产投





































的重要原因，而特质风险既指特质波动率风险，也包括特质 跳 跃 风 险。本 文 试 图 考
察跳跃特征变量与特质波动率的共同信息含量，探讨高频跳跃风险与特质波动率在




量和特质波动率可以解释横截面收益率差异；另一方面，非线性的特 质 波 动 率 和 跳
跃变量包含共同的信息，特质波动率和跳跃风险对超额收益率的解释作用主要是通
过两者交互作用实现的。本文的实证结果丰富了金融风险变量解释 和 预 测 收 益 率
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